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In the end of 2012, China’s foreign exchange reserves reached US$ 3.31 trillion. 
Therefore, it became more essential to improve the investment return on foreign 
exchange reserves and the first thing worth to think was the asset allocation globally. 
The active management of Foreign exchange reserves in the world has become a trend, 
and one effective way of management is reflected in the establishment of the 
sovereign wealth funds. This paper described the basic meaning of the sovereign 
wealth funds firstly, the global context of the rise of sovereign wealth funds since 
1990s and the basic theory of asset allocation.And then made horizontal contrast of 
The Government of Singapore Investment Corporation, Norwegian Government 
Pension Fund Global and Singapore's Temasek Holdings in asset allocation view to 
provide a reference for Chinese sovereign wealth funds. This paper, which was based 
on Modern Portfolio Theory, collected the Stock Market Index of ten major countries 
and districts and analyzed the correlation between the indexes from January 1, 1996 to 
January 10, 2013. On this basis, combined with China’s strategic development goals, 
this paper structured a Sovereign Wealth Fund Simulation Pool for China and gained 
an optimal portfolio. The results showed that, under the full consideration of 
decentralized assets and profitable conditions, the best China’s SWF investment 
portfolio in descending order were as follows: the Nikkei 225 Index, Standard & 
Poor’s 500 Index, crude oil, U.S. Treasury bonds and gold. Finally, we commented on 
the status of Chinese sovereign wealth funds and gave proposal on how to improve its 
asset allocation and the investment income combined with its investment philosophy 
and investment strategy. 
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根据国际货币基金组织 2012 年年底的统计数据，截至 2012 年年底，全球外
汇储备达到 10.5 万亿美元，比 1995 年年底的 1.39 万亿美元增长了 655%。其中，
发达国家为 3.8 万亿美元，比 1995 年底的 0.66 万亿美元增长 476%；发展中国家
为 6.7 万亿美元，比 1995 年底的 0.73 万亿美元增长 818%，其发展速度远远超过
了发达国家。发展中国家外汇储备的增长主要来自亚洲。亚洲占世界外汇储备中
的份额从 1990 年的 23.8% 上升到 2012 年的 40%。在 2012 年年底，持有外汇储
备排在世界前 10 位的国家和地区中，有 8 个来自亚洲。面对外汇储备的急剧增
长，陆续有许多国家开始尝试对其“剩余”的外汇储备进行积极管理。 
目前外汇储备积极管理在全球已形成一种趋势，其管理的有效途径之一则体





目前全球共有 53 个国家和地区拥有 SWFs，其规模达到 5.3 万亿美元①。成立 30
年以上的主权财富基金有 12 只，少于 30 年大于 10 年的有 15 只，近 10 年来成




但是近年来各国 SWFs 的投资环境受到更多的制约和挑战。一方面，SWFs 
                                                          
①数据来源：http://www.swfinstitute.org. 




















德国、G7 等国家和组织纷纷加大了对外国投资者的审查力度；IMF 于 2008 年 5




905 亿美元，相当于过去 10 年基金收益总和。因此，在投资环境不确定性日益
加剧的国际金融市场，SWFs 全球投资面临更大的风险，如何有效保护主权财富
基金投资，成为各 SWFs 持有国政府以及学者共同关注的焦点问题。 
1994 年，我国进行外汇管理体制改革，外汇储备逐渐自此呈现出快速增长
的趋势。1996 年首次突破 1000 亿美元大关，并且于 2006 年首次成为全球外汇
储备最多的国家。截至 2012 年底，中国外汇储备存量达到 3.31 万亿美元（见图
































生工具的运用尚不熟练，往往处于被动地位。为提高投资效率，2011 年 9 月，
经国务院批准，CIC 成立了中投国际有限责任公司，专门从事境外投资和管理业










     
 
图 1.2 中投公司全球组合分散投资中股权部分的地域分布 
资料来源：中投公司 2011 年年报（2011 年 12 月 31 日） 
                                                          
































关部门）掌控的官方外汇储备分离开来。摩根士丹利首席经济学家  Stephen 
Jen（2007）估计主权财富基金的现有资产为 2.5 万亿美元，到 2015 年，全
球主权财富基金总额将达到 12 万亿美元，并在 2010 年之前超出全球所有
国家官方储备的总数。在主权财富基金遭受次贷危机的影响显现后，Stephen 




间上要推延 3 年，并且到 2015 年主权财富基金管理的资产达到 9.7 万亿美
元，现在看来更切合实际。德意志银行的 Steffen Kern（2008）估计主权财
富基金管理的资产已增长到 3.6 万亿美元。并预期每年将以 15%的速度增


































资产 30%，相应的最优货币组合是美元 43%，欧元 18%，日元 13%，其他






































































算得到模拟资产池的最优投资组合为：日经 225 指数（占比 41.61%）、标普 500
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